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 Underpricing adalah sebuah fenomena Initial Public Offering (IPO) yang sering terjadi 
di pasar modal dan telah dibuktikan oleh para peneliti di berbagai negara. Penelitian ini 
bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing. 
Penelitian dilakukan pada perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2011 sampai dengan 
tahun 2015 di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 Underpricing diukur dengan initial  return yang merupakan selisih harga penutupan 
dengan harga penawaran saat penawaran saham perdana. Variabel independen dalam 
penelitian ini adalah financial leverage, profitabilitas perusahaan (ROA), ukuran perusahaan, 
persentase penawaran saham dan  reputasi underwriter. Penelitian ini merupakan penelitian 
kuantitatif dengan data panel yang diambil dari Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sampel 
dilakukan dengan metode purposive sampling menghasilkan 77 perusahaan sebagai sampel 
penelitian. 
 Model regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruhvariabel independen 
terhadap variabel dependen dengan menggunakan SPSS versi 20. Hasil analisis menunjukkan 
bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan dengan arah koefisien 
negatif terhadap underpricing. Sedangkan variabel financial leverage, profitabilitas 
perusahaan (ROA), persentase penawaran saham dan  reputasi underwriter terbukti tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap underpricing. 
 
Kata kunci: Underpricing, financial leverage, profitabilitas perusahaan (ROA), ukuran 
perusahaan, persentase penawaran saham dan  reputasi underwriter. 
 
1. PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang  
Perusahaan merupakan suatu wadah bisnis untuk mengorganisasikan aktivitas 
ekonomi dari berbagai individu (Ross, 2009). Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk 
memaksimalkan profit perusahaan dengan melakukan efisiensi produksi atau dengan 
melakukan peningkatan penjualan. Selain itu, tujuan didirikannya perusahaan adalah untuk 
memaksimalkan kekayaan pemegang saham dengan memaksimalkan harga saham (Arthur 
J.Keown, J.D. Martin, J.W. Petty, & D.F. Scott, JR., 2005.). Salah satu cara yang dapat 
dilakukan oleh perusahaan untuk meningkatkan profitabilitasnya adalah dengan melakukan 
investasi. Dalam melakukan investasi, terdapat dua jenis sumber pendanaan yang dapat 
digunakan oleh perusahaan untuk mendanai aktifitas investasinya, yaitu pendanaan internal 
dan pendanaan eksternal. Pendanaan internal berasal dari saldo laba sedangkan pendanaan 
eksternal berasal dari penerbitan saham, penerbitan obligasi, dan pinjaman bank (Myers, 
Brealey, & Allen, 2006). 
Penggunaan sumber pendanaan internal dipengaruhi oleh besarnya profitabilitas 
ataupun arus kas yang dimiliki dan dihasilkan oleh perusahaan. Semakin besar profitabilitas 
atau arus kas yang dihasilkan suatu perusahaan, maka dana internal yang dapat digunakan 
untuk pendanaan investasi menjadi semakin besar sehingga kemampuan perusahaan untuk 
berinvestasi juga akan semakin besar. Tetapi saat jumlah dana internal yang dapat dihasilkan 
suatu perusahaan terbatas, maka kemampuan perusahaan tersebut untuk berinvestasi juga 
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akan menjadi terbatas. Oleh karena itu dibutuhkan dana tambahan yang berasal dari sumber 
pendanaan eksternal yang dapat berupa penerbitan saham baru, penerbitan obligasi, dan 
pinjaman bank sebagai dana tambahan untuk mendanai investasi perusahaan. 
Salah satu alternatif sumber pendanaan yang berasal dari luar perusahaan yaitu, 
melalui penambahan jumlah kepemilikan saham dengan cara menjual saham perusahaan ke 
publik (Jogiyanto,2014). Menurut Sunariyah (2011) go public adalah kegiatan penawaran 
saham atau efek lainnya yang dilakukan oleh emiten (perusahaan yang go public) kepada 
masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur oleh UU Pasar Modal dan Peraturan 
Pelaksanaannya. Dalam proses go public, penawaran saham secara perdana kepada 
masyarakat melalui pasar primer disebut sebagai Initial Public Offering (IPO). 
Sumber peningkatan dana pada Bursa Efek Indonesia salah satunya berasal dari Initial 
Public Offering (IPO). IPO merupakan sumber peningkatan dana BEI terbesar kedua yang 
berasal dari ekuitas setelah penerbitan rights. Dana yang diperoleh BEI pada tahun 2011 yang 
berasal dari IPO sebesar 19.59 triliun rupiah. Tahun 2012 sumber peningkatan dana BEI yang 
berasal dari IPO menurun menjadi senilai 10,14 triliun rupiah, namun pada tahun 2013 
kembali meningkat pada angka 16,75 triliun rupiah dan kembali menurun pada tahun 
berikutnya yaitu sebesar 9,12 triliun rupiah. Hal ini membuktikan bahwa pendanaan melalui 
penerbitan saham ke publik merupakan salah satu alternatif pendanaan yang dipilih oleh 
perusahaan yang membutuhkan dana untuk melakukan ekspansi perusahaan. 
Penetapan harga saham yang akan dijual perusahaan pada pasar perdana ditentukan 
oleh kesepakatan antara emiten (perusahaan penerbit) dengan underwriter (penjamin emisi), 
sedangkan harga saham yang dijual pada pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar, 
yaitu permintaan dan penawaran. 
Menurut Gumanti (2002), penetapan harga saham perdana suatu perusahaan adalah 
hal yang tidak mudah. Salah satu penyebab sulitnya menetapkan harga penawaran perdana 
adalah karena tidak adanya informasi harga yang relevan. Hal ini terjadi karena sebelum 
pelaksanaan penawaran perdana, saham perusahaan belum pernah diperdagangkan sehingga 
kesulitan untuk menilai dan menentukan harga yang wajar. Di samping itu, keterbatasan 
informasi mengenai apa dan siapa perusahaan yang akan go public membuat underwriter 
maupun calon investor harus melakukan analisis yang baik sebelum memutuskan untuk 
membeli (memesan) saham.  
Penentuan harga saham yang akan ditawarkan pada saat IPO merupakan faktor 
penting, baik bagi emiten maupun underwriter karena berkaitan dengan jumlah dana yang 
akan diperoleh emiten dan risiko yang akan ditanggung oleh underwriter. Jumlah dana yang 
diterima emiten adalah perkalian antara jumlah saham yang ditawarkan dengan harga per 
saham, sehingga semakin tinggi harga per saham maka dana yang diterima akan semakin 
besar. Hal ini mengakibatkan emiten seringkali menentukan harga saham yang dijual pada 
pasar perdana dengan membuka penawaran harga yang tinggi, karena menginginkan 
pemasukan dana semaksimal mungkin. Underwriter sebagai penjamin emisi berusaha untuk 
meminimalkan risiko agar tidak mengalami kerugian akibat tidak terjualnya saham-saham 
yang ditawarkan, terutama dalam tipe penjaminan full commitment karena dalam tipe 
penjaminan ini pihak underwriter akan membeli saham yang tidak laku terjual (Ang, 1997). 
Upaya yang dilakukan underwriter untuk mencegah tidak terjualnya saham-saham emiten 
adalah dengan melakukan negosiasi dengan emiten agar harga saham tersebut tidak terlalu 
tinggi. 
Masalah yang sering kali timbul saat Initial Public Offering (IPO) adalah apabila 
harga penawaran saham saat IPO cenderung lebih rendah dibandingkan dengan harga yang 
terjadi pada hari pertama diperdagangkan di pasar sekunder (Bursa Efek). Terjadinya selisih 
positif antara harga penawaran dan harga penutupan tersebut disebut sebagai underpricing. 
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Underpricing dapat terjadi karena perusahaan calon emiten dan penjamin emisi efek 
secara bersama-sama mengadakan kesepakatan dalam menentukan harga perdana saham 
namun mereka mempunyai kepentingan yang berbeda. Sebagai pihak yang membutuhkan 
dana, emiten menginginkan harga perdana yang tinggi karena dengan harga perdana yang 
tinggi maka emiten dapat memperoleh dana sebesar yang diharapkan, namun tidak demikian 
halnya dengan penjamin emisi efek. Penjamin emisi efek berusaha meminimalkan resiko 
penjaminan yang menjadi tanggung jawabnya dengan menentukan harga yang dapat diterima 
oleh para investor. Dengan menentukan harga yang relatif dapat diterima investor, maka 
penjamin emisi efek berharap akan dapat menjual semua saham yang dijaminnya. 
Kondisi underpricing merugikan untuk perusahaan yang melakukan go 
public, karena dana yang diperoleh dari publik tidak maksimum. Para pemilik perusahaan 
menginginkan agar meminimalisasikan situasi underpricing, karena terjadinya underpricing 
akan menyebabkan transfer kemakmuran dari pemilik kepada para investor (Beatty, 1989).  
Penelitian mengenai underpricing di Indonesia maupun di luar negeri menemukan 
beberapa faktor yang berpengaruh pada underpricing yang diukur dengan initial return. 
Beberapa penelitian mengenai underpricing di Indonesia diantaranya dilakukan oleh Daljono 
(2000), Ghozali (2002), Sandhiaji (2004), Yolana dan Martani (2005), dan Gerianta (2008). 
Variabel yang diteliti yaitu reputasi auditor, reputasi underwriter, umur perusahaan, ukuran 
perusahaan, ROA, ROE, financial leverage, jenis industri, rata-rata kurs dan jumlah saham 
yang ditawarkan.  
Variabel yang berpengaruh signifikan positif terhadap underpricing menurut Daljono 
(2000) adalah reputasi underwriter dan financial leverage, sedangkan menurut Ghozali 
(2002) variabel yang berpengaruh signifikan positif terhadap underpricing adalah ROA, 
reputasi underwriter dan financial leverage. Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Sandhiaji (2004), ROA, reputasi underwriter, umur, ukuran perusahaan berpengaruh 
signifikan negatif terhadap underpricing, sedangkan jumlah saham yang ditahan pemilik 
saham berpengaruh signifikan positif terhadap underpricing. 
Berdasarkan uraian yang dipaparkan pada latar belakang di atas maka peneliti tertarik 
mengadakan penelitian dengan judul “ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG 
MEMPENGARUHI UNDERPRICING SAHAM PADA PENAWARAN SAHAM 
PERDANA DI BURSA EFEK INDONESIA” 
 
1.2. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang tersebut, adapun rumusan permasalahan yang dapat 
diangkat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Bagaimanakah perkembangan kinerja keuangan perusahaan yang melakukan IPO? 
2. Apakah Debt to Asset Rasio (DAR) berpengaruh terhadap underpricing yang terjadi pada 
perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia? 
3. Apakah Return On Asset (ROA) berpengaruh terhadap underpricing yang terjadi pada 
perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia? 
4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap underpricing yang terjadi pada 
perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia? 
5. Apakah persentase penawaran saham berpengaruh terhadap underpricing yang terjadi 
pada perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia? 
6. Apakah reputasi underwriter berpengaruh terhadap underpricing yang terjadi pada 







1.3. Tujuan Penelitian 
1. Menjelaskan perkembangan kinerja keuangan perusahaan yang melakukan IPO tahun 
2011-2015. 
2. Menganalisis pengaruh Debt to Asset Rasio (DAR) terhadap underpricing yang terjadi 
pada perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia. 
3. Menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap underpricing yang terjadi pada 
perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia. 
4. Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing yang terjadi pada 
perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia. 
5. Menganalisis pengaruh persentase penawaran saham terhadap underpricing yang terjadi 
pada perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia. 
6. Menganalisis pengaruh reputasi underwriter terhadap underpricing yang terjadi pada 
perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia. 
 
2. KAJIAN TEORI 
2.1 Pengertian Pasar Modal 
Menurut UU No. 8 Tahun 1995, pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan 
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan 
efek yang diterbitkannya, lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar modal 
merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan dana jangka panjang dengan 
menjual saham atau mengeluarkan obligasi (Jogiyanto, 2014). Pada dasarnya pasar modal 
(capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang 
biasa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang ataupun modal sendiri (Darmadji, 2001). 
Semua yang termasuk surat berharga dapat disebut sebagai efek. Efek dapat berupa surat 
pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit 
penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek, dan sebagainya. Terdapat 
dua jenis pasar yang terdapat di pasar modal (Darmadji, 2001): 
1. Pasar Perdana (Primary Market) 
Pasar perdana adalah jenis pasar pada pasar modal dimana saham dan sekuritas lainnya 
dijual pertama kali pada masyarakat (penawaran umum) sebelum saham dan sekuritas 
tersebut dicatatkan di bursa. Kegiatan ini disebut penawaran umum perdana (Initial 
Public Offering). Harga saham di pasar perdana ditentukan oleh emiten dan penjamin 
emisi (underwriter) berdasarkan faktor-faktor fundamental dan faktor lain yang perlu 
diidentifikasi. Underwriter selain menentukan harga saham bersama emiten, juga 
melakukan proses penjualannya. 
2. Pasar Sekunder (Secondary Market) 
Pasar sekunder adalah pasar modal dimana saham dan sekuritas lainnya diperjual belikan 
kepada umum setelah masa penjualan di pasar perdana. Harga saham di pasar ini 
ditentukan oleh permintaaan dan penawaran yang dipengaruhi berbagai faktor internal 
seperti Earnings Per Share (EPS) atau kebijakan deviden dan faktor eksternal seperti 
kebijakan moneter dan inflasi. 
 
2.2 Saham 
Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau 
badan dalam suatu perusahaan (Darmadji, 2001). Keuntungan yang diperoleh jika membeli 
saham perusahaan adalah dividen, yaitu pembagian keuntungan perusahaan yang diberikan 
kepada pemilik saham, dan Capital Gain, yaitu selisih antara harga beli dengan harga jual 





2.3 Penawaran Saham Perdana (Initial Public Offering) 
Kegiatan perusahaan dengan cara menjual sahamnya pada publik (go public) melalui 
pasar modal untuk pertama kalinya adalah penawaran saham perdana atau Initial Public 
Offering (IPO). Undang-Undang Republik Indonesia No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, 
Bab I Pasal 1 Butir 15 mendefinisikan bahwa : “Penawaran umum adalah kegiatan 
penawaran efek yang dilakukan oleh emiten untuk menjual efek kepada masyarakat 
berdasarkan tata cara yang diatur dalam undang-undang ini dan peraturan pelaksanaannya.” 
Menurut Darmadji (2001), penawaran umum perdana mencangkup kegiatan-kegitan 
berikut : 
1. Periode pasar perdana, yaitu ketika saham ditawarkan kepada investor oleh penjamin 
emisi melalui agen penjual yang ditunjuk;  
2. Penjatahan saham, yaitu pengalokasian saham pesanan para investor sesuai dengan 
jumlah saham yang tersedia;  
3. Pencatatan saham dibursa, yaitu saat saham tersebut mulai diperdagangkan di bursa. 
Pagano, et al., (1998) mengemukakan beberapa alasan dan keuntungan perusahaan 
melakukan go public, yaitu: 
1. Mengatasi kendala keuangan karena perusahaan yang melakukan go public memiliki 
alternatif pendanaan selain bank; 
2. Perusahaan memiliki bargaining power yang kuat dengan pihak bank karena dengan 
melakukan go public, informasi mengenai perusahaan akan tersebar luas sehingga 
perusahaan akan lebih mudah mendapatkan sumber pendanaan lain selain pinjaman dari 
pihak bank yang biayanya jauh lebih murah; 
3. Keputusan go public berpengaruh pada likuiditas saham perusahaan; 
4. Keputusan go public menyebabkan biaya untuk memonitor perusahaan menjadi lebih 
rendah; 
5. Keputusan go public menyebabkan eksistensi perusahaan diakui oleh publik; 
6. Keputusan go public menyebabkan kontrol atas nilai perusahaan beralih kepada publik 
ketika pemilik perusahaan akan menjual perusahaan yang dimilikinya; 
7. Keputusan go public membuka peluang yang luas untuk pertumbuhan perusahaan 
kedepannya. 
 
2.4 Teori Underpricing 
Teori Asimetri Informasi (Assimetri Information Theory) 
Kebanyakan teori yang menjelaskan harga penawaran perdana (IPO) yang underpriced 
didasarkan pada asumsi bahwa terjadi perbedaan informasi antara berbagai pihak terhadap 
nilai saham yang baru tersebut. Salah satu dari teori tersebut menganggap bahwa penjamin 
emisi secara signifikan mempunyai informasi yang lebih baik dari pada emiten. Hal ini oleh 
karena penjamin emisi memiliki informasi yang lebih lengkap, penjamin emisi akan mampu 
meyakinkan emiten bahwa harga yang rendah lebih baik jika emiten tidak pasti terhadap nilai 
sahamnya sendiri. Menurut Scott (2000), terdapat dua macam asimetri informasi yaitu:  
1. Adverse selection, yaitu bahwa para manajer serta orang-orang dalam lainnya biasanya 
mengetahui lebih banyak tentang keadaan dan prospek perusahaan dibandingkan investor 
pihak luar. Dan fakta yang mungkin dapat mempengaruhi keputusan yang akan diambil 
oleh pemegang saham tersebut tidak disampaikan informasinya kepada pemegang saham.  
2. Moral hazard, yaitu bahwa kegiatan yang dilakukan oleh seorang manajer tidak 
seluruhnya diketahui oleh pemegang saham maupun pemberi pinjaman. Sehingga 
manajer dapat melakukan tindakan diluar pengetahuan pemegang saham yang melanggar 




2.5 Underpricing  
Yolana dan Martani (2005) menjelaskan bahwa underpricing adalah perbedaan harga 
ketika saham emiten pertama kali ditawarkan, lebih rendah dari pada harga pada penutupan di 
hari pertama perdagangan saham. Sedangkan menurut Johnson (2011), underpricing adalah 
selisih positif antara harga saham di bursa efek dengan harga saham di pasar perdana pada 
saat IPO. Selisih harga inilah yang dikenal sebagai initial return (IR) atau positif return bagi 
investor. 
Perbedaan harga ini merupakan keuntungan bagi investor yang membeli saham 
perdana di pasar perdana karena mendapat keuntungan ketika saham tersebut dijual di pasar 
sekunder namun hal ini menjadi kerugian bagi perusahaan karena tambahan dana yang 
dihasilkan tidak maksimal. Fenomena underpricing ini umum dan sering terjadi di pasar 
modal manapun saat perusahaan melakukan IPO. 
Underpricing terjadi akibat perusahaan dan penjamin emisi (underwriter) salah 
menentukan harga pada saham perdana dengan terlalu rendah, hal ini disebabkan oleh 
asimetri informasi yang terjadi antara perusahaan dengan penjamin emisi. Asimetri informasi 
adalah kondisi dimana satu pihak memiliki informasi yang lebih dari pihak lain dan tidak 
bersedia untuk membagi informasi tersebut. Selain itu asimetri informasi juga terjadi pada 
investor yang memilki informasi yang lebih tentang prospek perusahaan dibandingkan 
investor lain. Asimetri informasi antara perusahaan dengan underwriter, terjadi karena 
underwriter lebih sering berhubungan dengan investor sehingga memilki informasi yang 
lebih dibandingkan perusahaan, dan memanfaatkan kondisi tersebut agar memperoleh 
keuntungan. Sementara asimetri informasi antara investor dengan investor lainnya terjadi 
karena salah satu investor mempunyai informasi yang lebih tentang prospek perusahaan, 
sedangkan investor yang lain tidak memiliki informasi tersebut, investor yang memilki 
informasi tersebut memanfaatkannya untuk memperoleh keuntungan.  
Underpricing juga dapat disebabkan karena adanya sinyal dari dalam perusahaan 
sehingga menarik investor untuk berani membeli saham perdana perusahaan di atas harga 
penawaran. Sinyal tersebut berupa segala informasi baik yang bersifat financial maupun non-
financial.  
Kim dan Shin (2001) menyatakan bahwa kemungkinan terjadinya underpricing 
disebabkan karena kesengajaan underwriter untuk menetapkan harga penawaran jauh 
dibawah harga pasar untuk meminimalkan kerugian yang harus ditanggung atas saham yang 
tidak terjual. 
Ukuran underpricing dalam penelitian ini digunakan Initial Return dan bukan 
abnormal return karena underpricing hanya dilihat dari besarnya capital gains yang 
dinikmati oleh pemodal dari hari pertama saham tersebut diperdagangkan dibursa tanpa 
dibandingkan dengan return pasar atau memperhatikan perbedaan faktor risiko.  
Menurut Beatty (1989), kondisi underpricing menimbulkan dampak yang berbeda 
bagi perusahaan dan investor. Perusahaan akan tidak diuntungkan apabila terjadi 
underpricing, karena dana yang diperoleh dari go public tidak maksimum. Sedangkan bila 
terjadi overpricing, maka investor yang akan merugi, karena mereka tidak menerima initial 
return yaitu keuntungan yang diperoleh pemegang saham karena perbedaan harga saham 
yang dibeli di pasar perdana saat IPO dengan harga jual yang bersangkutan di hari pertama di 
pasar sekunder.  
 
2.6 Faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing 
Telah dijelaskan bahwa ketika suatu perusahaan melakukan Initial Public Offering 
(IPO) maka secara rata – rata biasanya harga saham pertama diperdagangan sekunder 
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cenderung mengalami underpriced. Fenomena terjadinya underpricing dijumpai hampir pada 
semua pasar modal yang ada didunia. Beberapa faktor yang mempengaruhi underpricing 
yang diteliti pada penelitian ini, yaitu : 
 
a) Pengaruh Financial Leverage terhadap Underpricing 
 Financial leverage memperlihatkan persentase total asset yang dibiayai oleh utang 
(Tambunan, 2013). Financial leverage yang tinggi menunjukkan risiko suatu perusahaan juga 
tinggi (Kim et al., 1993). Hal ini akan menimbulkan ketidakpastian harga saham perdana 
yang besar pula, yang pada akhirnya akan mempengaruhi underpricing. Sulistio (2005) 
dalam penelitiannya berhasil membuktikan bahwa financial leverage berpengaruh secara 
signifikan dan negatif  terhadap underpricing. Dengan demikian diajukan hipotesis sebagai 
berikut: 
H1: Financial leverage berpengaruh negatif terhadap underpricing. 
 
b) Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Underpricing 
 Return on Assets sering digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan memperoleh 
laba melalui total aktivanya. ROA menjadi salah satu pertimbangan investor untuk 
menginvestasikan dananya. Profitabilitas yang tinggi akan menarik lebih banyak investor 
untuk melakukan investasi sehingga permintaan akan saham perusahaan meningkat, 
akibatnya harga saham akan naik. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Trisnawati (1999) dan Daljono (2000), telah 
membuktikan bahwa profitabilitas perusahaan berpengaruh signifikan dan positif pada 
underpricing. Dengan demikian diajukan hipotesis sebagai berikut: 
H2: Profitabilitas perusahaan (ROA) berpengaruh positif terhadap underpricing. 
 
c) Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Underpricing 
 Ukuran perusahaan dapat dijadikan sebagai proxy tingkat ketidakpastian (uncertainty) 
saham karena perusahaan yang berskala besar cenderung lebih dikenal masyarakat sehingga 
informasi mengenai prospek perusahaan berskala besar lebih mudah diperoleh investor 
daripada perusahaan berskala kecil (Nurhidayati dan Indriantoro, 1998). Dengan rendahnya 
tingkat ketidakpastian perusahaan berskala besar maka akan menurunkan tingkat 
underpricing dan kemungkinan initial return yang akan diterima investor akan semakin 
rendah (Kim, Krinsky dan Lee, 1995). Oleh karena itu diduga semakin besar ukuran 
perusahaan maka akan semakin kecil underpricing. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari 
total asset perusahaan. Perusahaan dengan total asset yang besar akan memilki prospek yang 
baik (Ismiyathi dan Armansyah, 2010). Menurut Durukan (2002) ukuran perusahaan 
berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing yang dihasilkan. Demikian pula hasil 
penelitian Sandhiaji (2004), Chastina Yolana dan Dwi Martani (2005) membuktikan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing. 
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing. 
 
d) Pengaruh Persentase Penawaran Saham terhadap Underpricing 
Persentase saham yang ditawarkan kepada investor menujukan seberapa besar 
kepemilikan perusahaan tersebut akan dimiliki oleh public. Ketika saham yang ditawarkan 
dalam jumlah sedikit menunjukan bahwa kepemilikan public terhadap perusahaan tersebut 
terbatas. Investor akan mencari saham perusahaan tersebut karena dinilai berharga di masa 
depan karena jumlahnya yang terbatas, sehingga harga saham perusahaan tersebut di pasar 
sekunder meningkat dari harga saham di pasar perdana. Hasil penelitian Beatty (1989) & 
Islam, et al., (2010) menunjukan bahwa persentase penawaran berpengaruh negatif dengan 
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underpricing. Jadi semakin sedikit jumlah saham yang ditawarkan, maka semakin tinggi 
tingkat underpricing yang terjadi sehingga peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut: 
H4: Persentase Penawaran Saham berpengaruh negatif terhadap underpricing. 
 
e) Pengaruh Reputasi Underwriter terhadap Underpricing 
Underwiter mempunyai peranan yang penting dalam Initial Public Offering (IPO), 
salah satunya dalam proses penetapan harga saham perdana. Reputasi underwriter dapat 
digunakan sebagai sinyal (Beatty, 1989; Carter dan Manaster, 1990). Underwriter dengan 
reputasi tinggi lebih mempunyai kepercayaan diri terhadap kesuksesan penawaran saham 
yang diserap oleh pasar. Dengan demikian ada kecenderungan underwriter yang bereputasi 
tinggi lebih berani memberikan harga yang tinggi sebagai konsekuensi dari kualitas 
penjaminannya, sehingga tingkat underpricing pun rendah. Reputasi underwriter diyakini 
menjadi pertimbangan penting bagi investor untuk membeli saham suatu perusahaan. 
Semakin tinggi reputasi underwriter, initial return akan semakin rendah atau reputasi 
underwriter mempunyai pengaruh negatif pada underpricing. Beatty (1989), Carter dan 
Manaster (1990), Kim et al. (1993), How et al. (1995), Gerianta (2008) telah membuktikan 
bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif pada underpricing. Berdasarkan hal ini 
diajukan hipotesis sebagai berikut. 
H5: Reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing. 
 
3. METODE PENELITIAN 
3.1 Jenis Penelitian 
Penelitian ini bersifat kuantitatif dan bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang 
mempengaruhi underpricing saham pada penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia. 
Penelitian ini juga menggunakan kerangka analisis yang memadukan penelitian berdasarkan 
dimensi waktu (time series) yaitu pengumpulan data yang dilakukan selama kurun waktu 
tertentu dan dikumpulkan dengan jarak waktu tetap, keanekaragaman perusahaan (cross 
sectional) yaitu pengumpulan satu atau lebih variabel  untuk beberapa sampel unit atau 
subjek dalam waktu yang sama. Paduan kerangka analisis tersebut disebut juga sebagai data 
panel (polled data). 
Penulis memilih untuk menggunakan data panel karena berdasarkan penelitian 
Richardson (2000) dalam Wasilah (2005) diketahui bahwa data panel dapat memprediksi 
manajemen laba lebih baik karena akan menghasilkan hasil dan tingkat signifikan yang sama. 
 
3.2 Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan IPO di BEI selama 
periode 2011 – 2015. Sampel dipilih sesuai dengan pembatasan permasalahan dalam 
penelitian ini. Sampel diambil dengan menggunakan teknik purposive sampling yaitu 
pemilihan sampel tidak secara acak tetapi dengan menggunakan pertimbangan dan kriteria-
kriteria tertentu yang ditetapkan. Tujuannya agar penelitian ini bisa mendapatkan sampel 
yang representatif dan sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan. Kriteria yang digunakan 
dalam pemilihan sampel antara lain: 
1. Sampel merupakan perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana (IPO) periode 
2011-2015. 
2. Saham perusahaan mengalami underpricing pada saat perdagangan hari pertama di pasar 
sekunder. 
3. Tersedia data harga penawaran umum dan harga saham pada saat listing di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode penelitian. 
4. Tersedia data laporan keuangan satu tahun atau dua tahun sebelum IPO.  
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5. Tersedia nama underwriter. 
6. Tersedia prospektus perusahaan. 
7. Memiliki informasi atau ketersedian data yang akan digunakan dalam penelitian. 
 Data-data yang digunakan dalam penelitian ini diakses secara online bersumber dari 
website Bursa Efek Indonesia. Total perusahaan yang melakukan IPO pada periode 2011-
2015 adalah sebanyak 119 perusahaan. Berdasarkan pendataan yang dilakukan terdapat 19 
perusahaan yang mengalami overpricing, sebanyak 6 perusahaan mengalami accuratepricing, 
6 perusahaan tidak memiliki data yang lengkap, dan sebanyak 3 perusahaan memiliki EAT 
yang negatif. Setelah dilakukan pendataan, terdapat 2 perusahaan yang delisting dari BEI 
selama periode 2011-2015 dan sebanyak 6 perusahaan dikeluarkan karena outlier.  
 
3.3 Metode Pengambilan Sampel 
 Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
purposive sampling, yaitu sampel yang dipilih berdasarkan tujuan dari penelitian. 
Pengambilan sampel dengan menggunakan metode purposive sampling ini didasari oleh 
pertimbangan tingkat kontrol serta untuk menghindari bias. 
3.4 Variabel Penelitian 
a. Variabel Dependen 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah underpricing,  yaitu 
selisih positif antara harga saham di bursa efek dengan harga saham di pasar perdana 
pada saat IPO. Selisih harga inilah yang dikenal sebagai initial return (IR) atau positif 
return bagi investor. Menurut Kunz dan Aggarwal, 1994 rumus untuk menghitung 
tingkat underpricing (IR) sebagai berikut: 
𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑐𝑖𝑛𝑔 =
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝑂𝑓𝑓𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒
𝑂𝑓𝑓𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒
 𝑥 100 % 
b. Variabel Independen 
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1. Financial Leverage (DAR) 
Financial leverage memperlihatkan persentase total asset yang dibiayai oleh 





 x 100% 
2. Return on Asset (ROA) 
ROA merupakan suatu rasio penting yang dapat digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dengan investasi yang telah ditanamkan atau asset yang 
dimiliki untuk mendapatkan laba. Menurut Tambunan (2013), nilai ROA dapat 




 x 100% 
3. Ukuran Perusahaan (SIZE) 
Ukuran perusahaan (size) dapat digunakan sebagai proksi ketidakpastian terhadap 
keadaan perusahaan dimasa yang akan datang. Ukuran perusahaan dapat diketahui 
dari besarnya total aktiva perusahaan pada periode terakhir sebelum perusahaan 
melakukan penawaran saham perdananya.  
4. Persentase saham yang ditawarkan  
Persentase saham yang ditawarkan dalam penelitian ini diukur dengan melihat 
besarnya persentase saham yang ditawarkan kepada publik ketika perusahaan 




5. Reputasi Underwriter (RUND) 
Reputasi underwriter dalam penelitian ini diukur berdasarkan pangsa pasar 
penjamin emisi. Pangsa pasar yang besar berarti underwriter tersebut memperoleh 
kepercayaan tinggi oleh emiten. Besarnya pangsa pasar penjamin emisi dapat 
dilihat dari seberapa banyak perusahaan dijamin oleh underwriter yang 
bersangkutan. Semakin banyak jumlah perusahaan dijamin, underwriter semakin 
tinggi reputasinya. Penentuan reputasi underwriter diklasifikasikan menurut skala 
1 – 3. Underwriter yang memiliki reputasi baik diberi angka 3 jika pangsa pasar 
penjamin emisi lebih dari 8%, reputasi sedang diberi angka 2, jika pangsa pasar 
penjamin emisi antara 4% – 8%, sedangkan untuk underwriter yang memiliki 
reputasi rendah diberi angka 1 jika pangsa pasar penjamin emisi dibawah 4% 
(Kim, 1993).  
 
3.5 Teknik Analisis Data 
a. Uji Asumsi Klasik 
 Sebelum model regresi digunakan untuk menguji hipotesis, diperlukan uji 
asumsi klasik untuk memastikan bahwa model telah memenuhi kriteria Best Linear 
Unbiased Estimator (BLUE). Adapun uji asumsi klasik yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah uji normalitas, uji linearitas, uji multikolinearitas, uji 
heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. 
b. Analisis Regresi Berganda 
 Analisis ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel independen 
pada variabel dependen. Untuk menguji hipotesis-hipotesis dalam penelitian ini, maka 
akan digunakan model persamaan regresi sebagai berikut: 
UP = α + β1DAR(t-1) + β2ROA(t-1)+ β3lnSIZE + β4PPS + β5RUND + ε 
Keterangan : 
α  : Konstanta 
β1- β6   : Koefisien Regresi 
UP  : Underpricing 
DAR  :  Debt to Asset Ratio 
ROA  :  Return on Asset  
lnSIZE :  logaritma natural dari ukuran perusahaan 
PPS  :  Persentase penawaran saham 
RUND  : Reputasi Underwriter 
e  :  Koefisien error 
 
c. Pengujian Hipotesis 
Untuk pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 
pengujian asumsi klasik, uji koefisien determinasi (R2), pengujian koefisien regresi 
simultan (uji-F), dan pengujian koefisien regresi parsial (uji- t). 
 
4. ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
4.1.Analisis Data 
a. Uji Kelayakan Model (Uji Statistik F) 
 Uji statistik F bertujuan untuk mengetahui kelayakan model yang digunakan 
dalam analisis regresi berganda (goodness of fit model test).  Ketentuan penerimaan 
atau penolakan hipotesis adalah jika nilai signifikan > 0,05 maka hipotesis ditolak 
yang berarti bahwa koefisien regresi tidak signifikan sedangkan jika nilai signifikan ≤ 
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0,05 maka hipotesis diterima artinya koefisien regresi signifikan. Hasil dari uji 
simultan dapat dilihat pada Tabel 4.1 sebagai berikut: 
Tabel 4.1 
Hasil Uji Statistik F (Simultan) 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression ,592 5 ,118 2,572 ,034b 
Residual 3,270 71 ,046   
Total 3,862 76    
(Sumber : Output SPSS, 2016) 
 
Hasil pengujian secara simultan menunjukkan nilai F sebesar 2,572 dengan 
nilai signifikansi 0,034 < 0,050, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 
indipenden berpengaruh secara simultan terhadap underpricing. 
 
b. Analisis Regresi Berganda dan Statistik T 
Uji asumsi klasik yang dilakukan terhadap persamaan regresi menyimpulkan 
bahwa persamaan regresi yang dibuat layak digunakan sebagai model persamaan 
matematis. Analisis linier berganda digunakan untuk melihat pengaruh antara variabel 
independen terhadap variabel dependen dalam penelitian ini. Berikut ini adalah hasil 
dari perhitungan regresi yang dilakukan dengan program SPSS 20. 
 
Tabel 4.2 
Analisis Regresi Berganda 
 
(Sumber : Output SPSS, 2016) 
 
Berdasarkan hasil analisis regresi yang diolah dengan program SPSS 20 maka 
dapat diperoleh persamaan yang menunjukkan apakah hipotesis yang dibuat akan 
diterima atau ditolak. Persamaan baru yang dihasilkan yaitu : 
UP = 2,229 – 0,174DAR(t-1) – 0,121ROA(t-1) – 0,068lnSIZE + 0,033PPS + 
0,016RUND + ε 
  
 Nilai koefisien konstanta 2,229 memiliki makna apabila semua variabel 
independen diasumsikan sama dengan nol (0), maka Y adalah 2,229. Hal ini berarti 
bahwa jika DAR, ROA, ukuran perusahaan, persentase saham yang ditawarkan dan 
reputasi underwriter nilainya nol, maka saham perusahaan akan mengalami 
underpricing sebesar 2,229 atau 222,9%. 
 Variabel persentase saham yang ditawarkan dan reputasi underwriter memiliki 
koefisien regresi yang positif artinya tiap terjadi peningkatan pada persentase saham 
yang ditawarkan dan reputasi underwriter maka akan meningkatkan underpricing 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 2,229 ,667  3,343 ,001 
DAR -,174 ,112 -,180 -1,552 ,125 
ROA -,121 ,323 -,043 -,376 ,708 
LN_Size -,068 ,024 -,336 -2,826 ,006 
PPS ,033 ,092 ,042 ,356 ,723 
RUND ,016 ,041 ,046 ,395 ,694 
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dengan asumsi variabel lainnya bersifat konstan. Selain itu, variabel DAR, ROA dan 
ukuran perusahaan memiliki koefisien negatif, artinya setiap terjadi peningkatan 
variabel DAR, ROA dan ukuran perusahaan maka underpricing akan mengalami 
penurunan dengan asumsi variabel lainnya bersifat konstan. 
 Berdasarkan Tabel 4.2 maka diperoleh hasil uji t untuk tiap variabel 
independen terhadap variabel dependen dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Uji Hipotesis Pertama 
H1: Financial leverage berpengaruh negatif terhadap underpricing 
Hipotesis pertama bertujuan untuk menguji apakah financial leverage 
berpengaruh negatif terhadap underpricing. Hasil analisis uji t pada Tabel 4.2 
menunjukkan nilai t sig. dari financial leverage (DAR) adalah sebesar 0,125 
lebih tinggi dari pada tingkat signifikansi (α) yang ditentukan untuk penelitian 
ini yaitu sebesar 0,05. Hal ini menyebabkan H1 ditolak dan dapat disimpulkan 
bahwa financial leverage tidak berpengaruh terhadap underpricing. 
2. Uji Hipotesis Kedua 
H2: Profitabilitas perusahaan (ROA) berpengaruh positif terhadap 
underpricing 
Pengujian untuk hipotesis kedua dilakukan untuk menguji apakah profitabilitas 
perusahaan (ROA) berpengaruh positif terhadap underpricing. Hasil dari 
pengujian pada Tabel 4.2 menunjukkan bahwa nilai t sig. dari profitabilitas 
perusahaan (ROA) adalah sebesar 0,708 dan berada di atas tingkat signifikansi 
(α) 0,05 sehingga H2 ditolak. Dapat disimpulkan bahwa profitabilitas 
perusahaan (ROA) tidak berpengaruh terhadap underpricing. 
3. Uji Hipotesis Ketiga 
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing. 
Pengujian pada hipotesis ini dilakukan untuk menguji apakah ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap underpricing. Dari hasil pengujian pada Tabel 4.2 yang 
dilakukan menunjukkan bahwa nilai t sig. ukuran perusahaan adalah sebesar 
0,006, lebih kecil dari tingkat signifikansi yang ditetapkan yaitu sebesar 0,05 
sehingga H3 diterima. Hal ini dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing. Artinya, terdapat 
hubungan berbanding terbalik antara kedua variabel tersebut. Semakin besar 
ukuran perusahaan maka tingkat underpricing akan semakin kecil. 
4. Uji Hipotesis Keempat 
H4: Persentase Penawaran Saham berpengaruh negatif terhadap 
underpricing. 
Pengujian hipotesis keempat bertujuan untuk menguji apakah jumlah penawaran 
saham saat IPO berpengaruh terhadap underpricing. Dari hasil pengujian pada 
Tabel 4.2 yang dilakukan menunjukkan bahwa nilai t sig.  jumlah penawaran 
saham adalah sebesar 0,723 dan berada di atas tingkat signifikansi (α) 0,05 
sehingga H4 ditolak. Dapat disimpulkan bahwa jumlah penawaran saham saat 
IPO tidak berpengaruh terhadap underpricing. 
5. Uji Hipotesis Kelima 
H5: Reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing.  
Pengujian hipotesis kelima bertujuan untuk menguji apakah reputasi 
underwriter berpengaruh terhadap underpricing. Dari hasil pengujian pada 
Tabel 4.2 yang dilakukan menunjukkan bahwa nilai t sig. reputasi underwriter 
adalah sebesar 0,694 dan berada di atas tingkat signifikansi (α) 0,05 sehingga H5 





c. Koefisien Determinasi 
 Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa besar variasi 
variabel bebas dapat menerangkan variabel terikat. Hasil pengujian koefisien 
determinasi dapat dilihat pada Tabel 4.3.  
 
Tabel 4.3 
Hasil Pengujian Koefisien Determinasi 
Model R R Square Adjusted R Square Durbin-Watson 
1 ,392a ,153 ,094 1,964 
         (Sumber : Output SPSS, 2016) 
 
Berdasarkan Tabel 4.3 diketahui nilai R2 adalah sebesar 0,153. Hasil ini 
menunjukkan bahwa 15,30% variasi nilai dari tingkat underpricing dapat dijelaskan 
oleh variabel independen (DAR, ROA, ukuran perusahaan, persentase saham yang 
ditawarkan dan reputasi underwriter). Sedangkan sisanya 84,70% dijelaskan oleh 
variabel lainnya yang tidak menjadi objek dalam penelitian ini. Hal ini dapat diterima 
karena variabel underpricing juga banyak dipengaruhi oleh variabel-variabel lain 
seperti faktor makro ekonomi, mikro ekonomi dan variabel – variabel lainnya. 
 
d. Pembahasan Hasil Hipotesis 
Hasil dari pengujian analisis regresi berganda menunjukkan bahwa variabel 
financial leverage, profitabilitas perusahaan (ROA), persentase penawaran saham saat 
IPO, dan reputasi underwritter tidak berpengaruh terhadap underpricing yang terjadi 
pada saat penawaran saham perdana di BEI. Tidak berpengaruhnya variabel 
fundamental (financial leverage & ROA) dalam penelitian ini secara tidak langsung 
menjelaskan bahwa dalam melakukan investasi di pasar modal, investor tidak selalu 
menganalisis dari aspek fundamental saja tetapi berpotensi dianalisis melalui 
perspektif teknikal juga.  
Selain itu, sampel dalam penelitian ini terdiri dari berbagai jenis industri, 
termasuk industri perbankan yang memiliki karakteristik yang berbeda dalam laporan 
keuangannya sebagaimana diungkapkan dalam Pernyataan Standar Akuntansi 
Keuangan (PSAK) No. 31: Akuntansi Perbankan (Revisi 2000) bahwa akuntansi dan 
laporan keuangan bank berbeda dengan jenis usaha lainnya. Kegiatan utama bank 
adalah menghimpun dana dari masyarakat dan menyalurkannya kembali kepada 
masyarakat. Dana yang dihimpun dari masyarakat tersebut merupakan kewajiban bagi 
bank dan dicatat sebagai utang. Oleh karena saldo utang yang besar pada neraca bank 
maka financial leverage yang terdapat pada industri perbankan berbeda secara 
signifikan dengan industri lainnya. Sedangkan untuk variabel reputasi penjamin emisi 
Yolana & Martani (2005) menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi yang tidak 
terbukti mempengaruhi underpricing dapat disebabkan oleh perbedaan pengambilan 
sampel, perbedaan perangkingan reputasi penjamin emisi yang dilakukan masing-
masing peneliti mengingat di Indonesia belum ada lembaga resmi yang melakukan 
penilaian terhadap kineja para perusahaan efek (penjamin emisi) secara berkala.  
Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh signifikan dengan arah koefisien negatif terhadap underpricing. Hal ini 
dapat dilihat dari nilai signifikansi sebesar 0,006 lebih kecil dari tingkat signifikansi 
yang ditetapkan yaitu sebesar 0,05. Tanda pada koefisien regresi untuk variabel 
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ukuran perusahaan adalah negatif, sebagaimana yang diduga sebelumnya, yang 
artinya semakin besar ukuran perusahaan maka tingkat underpricing akan semakin 
rendah, dan sebaliknya. Dengan demikian H3 yang menyatakan ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif pada underpricing diterima. 
Hasil dari pengujian hipotesis ini konsisten dengan penelitian terdahulu yang 
dilakukan oleh Kim (1995), Sandhiaji (2004) dan Yolana & Martani (2005) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan negatif terhadap 
underpricing. Hal ini berlawanan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ghozali 
(2002) dan Gerianta (2008) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak 




Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi 
underpricing saham pada penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia. Variabel 
dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah underpricing. Variabel independen 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah financial leverage (DAR), Return On Asset 
(ROA), ukuran perusahaan, persentase penawaran saham dan reputasi underwriter. 
Dengan metode purposive sampling, diperoleh sampel sebanyak 77 perusahaan yang 
melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2012 sampai 2015. 
Berdasarkan hasil analisis data atas pengujian hipotesis dan pembahasan dalam 
penelitian ini, maka kesimpulan dari penelitian yang dilakukan penulis adalah sebagai 
berikut: 
1. Hasil dari pengujian analisis regresi berganda menunjukkan bahwa variabel financial 
leverage, profitabilitas perusahaan (ROA), persentase penawaran saham saat IPO, dan 
reputasi underwritter tidak berpengaruh terhadap underpricing yang terjadi pada saat 
penawaran saham perdana di BEI. Tidak berpengaruhnya variabel fundamental 
(financial leverage & ROA) dalam penelitian ini secara tidak langsung menjelaskan 
bahwa dalam melakukan investasi di pasar modal, investor tidak selalu menganalisis 
dari aspek fundamental saja tetapi berpotensi dianalisis melalui perspektif teknikal 
juga. Selain itu, sampel dalam penelitian ini terdiri dari berbagai jenis industri, 
termasuk industri perbankan yang memiliki karakteristik yang berbeda dalam laporan 
keuangannya sebagaimana diungkapkan dalam Pernyataan Standar Akuntansi 
Keuangan (PSAK) No. 31: Akuntansi Perbankan (Revisi 2000) bahwa akuntansi dan 
laporan keuangan bank berbeda dengan jenis usaha lainnya. Kegiatan utama bank 
adalah menghimpun dana dari masyarakat dan menyalurkannya kembali kepada 
masyarakat. Dana yang dihimpun dari masyarakat tersebut merupakan kewajiban bagi 
bank dan dicatat sebagai utang. Oleh karena saldo utang yang besar pada neraca bank 
maka financial leverage yang terdapat pada industri perbankan berbeda secara 
signifikan dengan industri lainnya. Sedangkan untuk variabel reputasi penjamin emisi 
Yolana & Martani (2005) menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi yang tidak 
terbukti mempengaruhi underpricing dapat disebabkan oleh perbedaan pengambilan 
sampel, perbedaan perangkingan reputasi penjamin emisi yang dilakukan masing-
masing peneliti mengingat di Indonesia belum ada lembaga resmi yang melakukan 
penilaian terhadap kineja para perusahaan efek (penjamin emisi) secara berkala.  
2. Pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
signifikan negatif terhadap underpricing. Hal ini berarti semakin besar ukuran 
perusahaan maka tingkat underpricing akan semakin rendah, dan sebaliknya.  
3. Nilai koefisien determinasi adalah sebesar 0,153. Hasil ini menunjukkan bahwa 
15,30% variasi nilai dari tingkat underpricing dapat dijelaskan oleh variabel 
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independen (DAR, ROA, umur perusahaan, ukuran perusahaan, persentase saham 
yang ditawarkan dan reputasi underwriter). Sedangkan sisanya 84,70% dijelaskan 
oleh variabel lainnya yang tidak menjadi objek dalam penelitian ini. 
 
5.2.KETERBATASAN PENELITIAN 
Penulis menyadari bahwa penelitian yang dilakukan masih jauh dari 
kesempurnaan karena adanya keterbatasan waktu, tenaga dan upaya yang dimiliki. 
Keterbatasan-keterbatasan dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi arahan bagi 
penelitian selanjutnya, antara lain: 
1. Model estimasi yang dibangun dalam penelitian ini belum menjadi penafsir yang 
terbaik (best estimator) karena adanya gejala heterokedastisitas yang terjadi pada 
variabel ln_size. 
2. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terbatas, sedangkan masih banyak 
variabel lain yang dapat mempengaruhi underpricing. 
 
 
5.3.REKOMENDASI PENELITIAN SELANJUTNYA 
Berdasarkan keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini maka saran yang 
diajukan penulis untuk penelitian selanjutnya yaitu: 
1. Bagi investor yang ingin membeli saham pada pasar perdana hendaknya 
mempertimbangkan ukuran perusahaan karena terbukti variabel tersebut mampu 
mempengaruhi tingkat underpricing di dalam penelitian ini.  
2. Periode penelitian hendaknya diperpanjang untuk menambah jumlah sampel, 
sehingga dapat diperoleh distribusi data yang lebih baik.  
3. Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan dapat menggunakan pengukuran yang lebih 
baik dalam dan juga agar melakukan penelitian dengan variabel-variabel makro 
ekonomi seperti inflasi, kondisi pasar, nilai tukar rupiah, return IHSG, tingkat suku 
bunga bank dan variabel – variabel makro lain yang berpotensi mempengaruhi 
kondisi pasar saham pada saat IPO dilakukan.  
 
DAFTAR PUSTAKA 
Algifari. 1997. Analisis Regresi, Teori, Kasus dan Solusi. Edisi Pertama. Yogyakarta: BPFE 
Universitas Gajah Mada. 
Ang, Robert. 1997. Pasar modal Indonesia (The intelligent guide to Indonesian capital 
market). Jakarta : Mediasoft Indonesia. 
Anitya Hapsari, Venantia. 2012. Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Underpricing 
pada Penawaran Umum Perdana di Bursa Efek Indonesia Tahun 2008-
2010.Skripsi.Semarang:Fakultas Ekonomi UNDIP. 
Anonim. IDX Fact Book 2011 – 2015. Jakarta: Research Division Bursa Efek Indonesia.  
Anonim. IDX Annual Report 2011 – 2015. Jakarta: Research Division Bursa Efek Indonesia. 
Beatty, Randolph P. and Jay R. Ritter. 1986. Investment Banking, Reputation, and the 
underpricing of Initial Public Offerings. Journal of Financial economic, vol.15. 
Beatty, Randolph P. 1989. Auditor Reputation and the Pricing of Initial Public Offering. 
Accounting Review, vol . 64. 
Binti Abu Bakar, Nasirah and Kiyotaka Uzaki. 2013. An Empirical Study of Initial Public 
Offerings Underpricing For Shariah-compliant Companies: The Case of Malaysian 
Market. International Journal of Economics, Business and Finance, vol. 1, no. 9. 
Carter, Richard and Steven Manaster. 1990. Initial Public Offering and Underwriter 
Reputation. Journal of Financial. vol 45. p 1045-1067. 
 16 
 
Daljono. 2000. Analisa Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Initial Return Saham yang 
Listing di BEJ Tahun 1990-1997. Makalah Seminar, Seminar Nasional Akuntansi III. 
Depok. 
Darmadji, T dan H.M. Fakhruddin. 2001. Pasar Modal di Indonesia, Pendekatan Tanya 
Jawab. Jakarta: Salemba Empat 
Durukan, M.B. 2002. The Relationship Between IPO Returns and Factors Influencing IPO 
Performance: Case of Istambul Stock Exchange. Managerial Finance, vol. 28, no. 2. 
Gerianta, Wirawan Yasa. 2008. Penyebab Underpricing Pada Penawaran Saham Perdana di 
Bursa Efek Indonesia. Jurnal Akuntansi dan Bisnis, vol. 3 no. 2. 
Ghozali, Imam. 2001. Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS. Semarang: 
Badan Penerbit Universitas Diponegoro. 
Ghozali, Imam dan Mudrik Al Mansur. 2002. Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi 
Tingkat Underpriced di Bursa Efek Jakarta. Jurnal Bisnis dan Akuntansi, vol.4. no.1. 
Gumanti, Tatang Ari. 2002. Underpricing dan Biaya – Biaya di Sekitar Initial 
Public Offering. Wahana, vol. 5, no 2. 
Hanafi, M. 2014. Manajemen Keuangan. Yogyakarta: BPFE. 
Holland, K.M. and Horton J.G. 1993. Initial Public Offerings on The Unlisted Securities 
Market: The Impact of Profesional Advisor. Accounting and Bussiness Research. vol. 
24, no. 93, p 19-34. 
How, Janice C.Y., Izan H.Y., and Monroe Gary S. 1995. Differential Information and The 
Underpricing of Initial Public Offerings: Australian Evidence. Journal of Accounting 
and Finance. May, p 87-105. 
Indriyantoro, Nur dan Siti Nurhidayati, Analisis Faktor-Faktor yang Berpengaruh 
terhadap Tingkat Underpricing Saham pada Penawaran Perdana di Bursa 
Efek Jakarta. Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia, vol.13, 1998. 
Islam, Rakibul. 2014. An Empirical Investigation of Short runs IPO Underpricing: Evidence 
from Dhaka Stock Exchange. Journal of Economics and Finance. Vol. 4. 
Jain, Neeta and C Padmavathi. 2012. Underpricing of Initial Public Offerings in Indian 
Capital Market. Vol. 37. P 83-95. 
Johnson. 2011. Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Underpricing Harga Saham IPO 
Perusahaan yang Terdaftar Di BEI. Jurnal Manajemen dan Bisnis, Volume 1. 
Jogiyanto. 2014. Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Edisi ke-9. Yogyakarta: BPFE. 
Keown, Arthur J., J.D. Martin, J.W. Petty, dan D.F. Scott, JR. 2005. Financial 
Management (10th edition). New York : McGraw-Hill International Edition. 
Kim, Keneth, A. and Hyun Shan Shin. 2001. The Underpricing of Seasoned Equity Offerings: 
1983-1998. Available from: URL: http://www.ssrn.com.  
Kim, Joeng-Bon, Itzhak Krinsky and Jason Lee. 1993. Motives for Going Public and 
Underpricing: New Findings from Korea. Journal of Business Financial and 
Accounting. January, p. 195-211. 
Kim, Joeng-Bon, Itzhak Krinsky and Jason Lee. 1995. The Role of Financial 
Variabel in the Pricing of Korean IPO. Pasific Business Finance Journal. 
Kunz, R. M, & Aggarwal, R. 1994. Why initial public offerings are underpriced: Evidence 
from Switzerland. Journal of Banking & Finance. Vol. 18. P 705-723. 
Myers, Brealey, dan Allen. 2006. Corporate Finance (8th edition). New York : McGraw-Hill 
International Edition. 
Pagano, Marco, Fabio Panetta and Luigi Zingales. 1998. Why do Companies Go Public : An 
Empirical Analysis. Journal of Finance. P 27-64. 




Sandhiaji, Bram Nugroho. 2004. “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Tingkat 
Underpricing pada Penawaran Umum Perdana (IPO) Periode Tahun 1996-2002” 
(tesis). Semarang: Universitas Diponegoro. 
Scott, W. R. Financial Accounting Theory, 2nd edition. Prentice Hall Canada Inc. 
 
Sulistio, Helen. 2005. Pengaruh Informasi Akuntansi dan Non Akuntansi terhadap Initial 
Return: Studi Pada Perusahaan yang Melakukan Initial Public Offering di Bursa Efek 
Jakarta. Simposium Nasional Akuntansi VIII. IAI. Solo. 
Suliyanto. 2011. Ekonometrika Terapan : Teori & Aplikasi dengan SPSS. Yogyakarta : 
Penerbit Andi. 
Sunariyah. 2011. Pengantar Pengetahuan Pasar Modal. Edisi ke-enam. Yogyakarta: AMP 
YKPN. 
Tambunan, Andi Porman. 2013. Menilai Harga Saham Wajar. Jakarta: PT Elex Media 
Komputindo. 
Triani, Apriliani & Nikmah. 2006. Reputasi Penjamin Emisi, Reputasi 
Auditor, Persentase Penjamin Emisi, Ukuran Perusahaan dan 
Fenomena Underpricing : studi empiris pada Bursa Efek Jakarta. Simposium 
Nasional Akuntansi 9. Padang. 
Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. 
Usman, Muhammad. Muzammil Hussain. Faiq Mahmood. Humera Shahid. 2014. Effect of 
Institutional Ownership and Market Factors on IPOs Under-Pricing in Pakistan. 
International Review of Social Sciences. Vol. 2. 
Watts, R. L. and Zimmerman, J. L. 1990. Positive Accounting Theory: A Ten Year 
Perspective. The Accounting Review, 60 (1). p 131-156. 
Welch, and Ritter. 2002. A Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations. 
The Journal of Finance.  
Yolana, Chastina dan Martani, Dwi. 2005. Variabel-variabel yang Mempengaruhi Fenomena 
Underpricing pada Penawaran Saham Perdana di BEJ Tahun 1994-2001. Makalah 
Seminar, Seminar Nasional Akuntansi VIII. Solo. 
www.e-bursa.com 
www.google.co.id 
www.idx.co.id 
www.sahamoke.com 
http://pusatis.com/investasi-saham/daftar-saham/saham-ipo/ 
www.id.wikipedia.org 
www.yahoofinance.co.id  
https://ifeds.wordpress.com/data/pasar-modal/prospektus-ipo/ 
http://www.britama.com/index.php/perusahaan-tercatat-di-bei/ 
 
 
 
 
 
 
 
